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爆发式增长从今年开始 
 

 

事    项 

公司公布年报，2010 年实现营业收入 5.11 亿元，同比增长 3.70%，利润总额

0.70 亿元，同比增长 0.46%，归属于上市公司股东的净利润 0.58 亿元，同比增

长 1.88%，基本每股收益 0.44 元。分配预案是每 10 股转增 8 股。 

2011 年第 1 季度实现营业收入 1.51 亿元，同比增长 31.40%，利润总额 0.24 亿

元，同比增长 62.09%，归属于上市公司股东的净利润 0.20 亿元，同比增长

67.90%，基本每股收益 0.15 元。 

主要观点 

1. 盈利能力将保持稳中有升。2010 年公司受制于产能限制以及和公司产品

配套的国外公司装置停产等因素影响，业绩增长较少，但公司产品销路较好，

盈利能力保持稳定，其中液晶化学品毛利率保持基本稳定，达到 44.16%，医药

化学品在市场占有率不断扩大的情况下，毛利率提高 2.46 个百分点，达到

24.11%，我们预计随着液晶单晶以及西他列汀侧链等产品销售占比的提高，今

年公司综合毛利率将会继续上升。 

2. 产能瓶颈将得到逐步缓解。公司新区 1、2号车间已于去年 11月和今年 2

月分别投产西他列汀侧链和单晶产品，侧链和单晶产品技术壁垒高，盈利能力

强，按侧链和西他列汀烯胺物平均价格 80 万元/吨,2011 年产销量 80 吨计算，

预计该项目将增加公司 2011 年销售收入 6400 元，增加 EPS0.11 元；单晶产品

按每吨售价 700 万，今年销售 20 吨的销量保守计算，2011 年单晶部分有望增

加公司销售收入 14000 万元，约增加公司 EPS0.38 元；公司 3、4 号车间也已

完成土建，进入设备安装阶段，预计今年中期将投产。另外还有 6个在建车间。

随着新区建设的顺利进行，将持续稳定地为公司贡献产能，将很大程度上改善

现有产能不足的状况。 

3. 强大的技术研发实力保障了公司未来业绩的高成长。2010 年公司已完成

75 个产品的小试开发工作，产品涵盖液晶、医药高级中间体、原料药等，另有

12 项产品已完成中试工作；从研发成功转化为销售的新产品 33 个，比 2009

年增长 100%以上；目前公司已经向环保部门申请 100 吨 T1-3、60 吨酮烯砜、

100 吨对氟苄胺、100 吨 CDT、25 吨 DFPB、60 吨 MFBA 和 350 吨彩电平板显示

材料的环保批复，预计将在 2011 年上半年完成审批。较强的综合实力以及新

产品的不断投产使得公司订单大幅增长，截止 2010 年年底，公司已经签订的

意向订单约 5.5 亿元，同比增长 100%。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 13350 

流通 A 股/B 股(万股) 4320/0 

资产负债率(%) 30.44 

每股净资产(元) 6.75 

市盈率(倍) 332.14 

市净率(倍) 7.38 

12 个月内最高/最低价 73.38/40.0 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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4. 产业链或将得到再延长。公司目前已经在下游医药原料药企业、制剂企业、农药企业和

上游萤石矿等方面储备了一些收购标的，希望能够在 2011 年通过上下游的扩张增加公司产

能和资源储备，产业链的延长必将同时提高公司未来业绩和估值水平。 

5. 符合国家产业政策，政策支持力度有望加大。在今年 4 月 12 日工信部与石油和化学工

业规划院组织召开的石油和化工“十二五”规划思路报告会上明确提出新型含氟中间体、TFT

液晶材料、高功能型光刻胶等产品将是“十二五”期间重点发展的产品，公司作为国内以上

产品的优势龙头企业，必将从中受益。 

6. 盈利预测与投资评级。不考虑正在申请环保批复的一系列新产品，暂时维持公司

2011-2012 年 EPS 分别为 1.08 元和 2.26 元的盈利预测，以最新收盘价 49.84 元计算，对应

的 PE 分别为 46 倍和 22 倍，我们认为公司未来的高成长性足以支撑目前的高估值，维持对

公司“推荐”的投资评级。 

风险提示 

新项目达产进度低于预期。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 712 1133 2102 3069 营业收入 511 853 1388 2256 

现金 384 690 1396 1895 营业成本 364 578 866 1423 

应收账款 94 136 235 385 营业税金及附加 2 5 8 14 

其它应收款 4 6 8 15 营业费用 14 20 32 52 

预付账款 25 37 48 62 管理费用 61 80 124 201 

存货 181 240 372 637 财务费用 2 2 4 7 

其他 26 24 43 75 资产减值损失 3 3 3 3 

非流动资产 523 518 539 572 公允价值变动收益 1 0 0 0 

长期投资 52 17 23 31 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 183 296 338 347 营业利润 66 166 351 557 

无形资产 30 29 27 26 营业外收入 6 6 9 10 

其他 259 176 150 167 营业外支出 2 3 5 7 

资产总计 1236 1651 2641 3640 利润总额 70 169 355 560 

流动负债 354 622 1336 1906 所得税 12 25 53 53 

短期借款 213 342 936 1284 净利润 58 144 302 507 

应付账款 83 118 189 308 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 58 162 212 314 归属母公司净利润 58 144 302 507 

非流动负债 0 1 3 7 EBITDA 104 217 430 659 

长期借款 0 0 2 6 EPS（元） 0.44 1.08 2.26 3.80 

  其他 0 1 1 1      

负债合计 354 623 1339 1913 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 134 134 134 134 成长能力     

资本公积金 596 598 604 616 营业收入 3.7% 66.9% 62.8% 62.6% 

留存收益 152 296 565 978 营业利润 -1.4% 150.0% 111.5% 58.7% 

归属母公司股东权益 882 1027 1302 1728 归属母公司净利润 1.9% 147.1% 109.7% 67.8% 

负债和股东权益 1236 1651 2641 3640 获利能力     

     毛利率 28.8% 32.2% 37.6% 36.9% 

现金流量表     净利率 11.4% 16.9% 21.8% 22.5% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.6% 14.0% 23.2% 29.3% 

经营活动现金流 -3 208 234 369 ROIC 8.7% 21.7% 37.0% 45.6% 

净利润 58 144 302 507 偿债能力     

折旧摊销 35 49 74 95 资产负债率 28.6% 37.8% 50.7% 52.5% 

财务费用 2 2 4 7 净负债比率 60.05% 56.51% 71.03% 67.84% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 2.01 1.82 1.57 1.61 

营运资金变动 -105 11 -146 -239 速动比率 1.50 1.43 1.29 1.28 

其它 6 2 -1 -0 营运能力     

投资活动现金流 -282 -31 -76 -98 总资产周转率 0.41 0.59 0.65 0.72 

资本支出 231 70 70 90 应收帐款周转率 6 7 7 7 

长期投资 -52 -35 6 8 应付帐款周转率 4.49 5.75 5.64 5.72 

其他 -103 4 0 -0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -57 140 567 258 每股收益 0.44 1.08 2.26 3.80 

短期借款 58 130 594 348 每股经营现金 -0.02 1.56 1.75 2.76 

长期借款 -35 0 2 4 每股净资产 6.60 7.70 9.75 12.94 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 2 6 12 P/E 113.27 46.00 22.06 13.36 

其他 -80 8 -34 -106 P/B 7.68 6.59 5.20 3.92 

现金净增加额 -343 316 726 529 EV/EBITDA 63 30 15 10 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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